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Ozet

Bu ¢alisma esas olarak Paraci ve Yeni-Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi
arasindaki teorik tartismalar1 ele almaktadir. Calisma her iki aktarim mekanizmasinin
para politikasi ile ilgili etkisini tanimlamaktadir. Ayni1 zamanda konu ile ilgili ampirik
bir katki saglamak amaci ile iki aktarim hipotezi Tirkiye verileri ile test edilmektedir.
Ekonometrik analiz sonuglar1 Tiirkiye verilerini kredi tarafindan ydnlendirilen Yeni-
Keynesyen aktarim mekanizmasindan ¢ok paraci hipotezi destekledigini gostermektedir.

The Monetary Transmission Mechanism and Monetary Policy Tool:
Transmission Mechanism in Turkey

Abstract

This study covers the theoretical discussions between The Monetarist and New
Keynesian Transmission Mechanism. The study identifies the implications of both
transmission mechanism for monetary policy. It also tests these two transmission
hypothessis for Turkish data in order to provide an emprical contributions for the related
issues. The econometric analysis of the study show that Turkish data support the
monetarist hypothesis rather than the Keynesian credit driven mechanism of money
transmission.

GIRIS

Son on bes yirmi yilda Paraci Okul ile Keynesyen Okul arasinda parasal
aktarim mekanizmasi ile ilgili tartismalar ciddi bir boyuta ulagmistir. Paraci
anlayisa gore para stokunu belirleyen para ¢ogaltan1 hesaplanir ve hesaplanan
para stoku eckonomide diger degiskenleri belirleyebilir. Anlasilacagi gibi
mekanizma ¢ok agiktir ve biitiin yapilacak is teknik olarak hesaplamanin dogru

olarak yiiriitiilmesidir. Oysa Post-Keynesyen anlayis bunun yanlig oldugunu,
¢linkli ampirik delillerin 15181 altinda para olgusunun sdylenildigi gibi digsal
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degil ic¢sel bir degisken oldugunu, dolayisiyla kontrol edilemeyecegini, ¢linkii
paranin banka sistemi tarafindan para otoritelerinin davranisindan bagimsiz
olarak yaratildigini iddia ederler. Para politikas1 merkez bankasinin para arzini
parasal tabani degistirerek kontrol edebilecegi tezine dayanir, aslinda bilyliyen
kredi talebi banka kredilerinin geniglemesine yol agar bu da mevduatlar
artirarak ve merkez bankasinin gerekli rezerv artisini saglayarak para arzini
yiikseltmektedir (Moore, 1981: 539-541). Bu tartigsmadaki sorun, eger gergcekten
para siireci ekonomide iddia edildigi gibi en azindan tek yonli degil ya da
bunlarin disinda bir nitelikte ise para politikast araci olarak ne tiirden bir arag
secilmelidir? Iste bu para politikas1 arac1 se¢imi konusu bu tartismalarin dogal
bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Esas olarak literatiirde faiz aracilig1 ile aktarim, servet etkisi yolu ile
aktarim ve kredi tayinlanmasi yolu ile aktarim olmak iizere {i¢ genel aktarim
modeli bulunmaktadir. Para arzindaki bir degisme olmasi durumunda eger faiz
oranina duyarlilik gosteren bir para talebi olmasi halinde, para arzi para talebi
esitligi saglanacaktir. Ayrica faiz oranindaki degisme mal piyasalarinda
yatirimlari, yatinnmlardaki artig ise ¢ogaltan etkisi yoluyla denge gelir diizeyini
etkilemektedir. Bu etkinin siddeti para talebinin faiz duyarliligina ve sermaye
talebinin faiz esnekligine baglhdir. Faizin s6z konusu duyarliligi gelismis
iilkelerde belirgin iken gelismekte olan iilkelerde gelismis bir mali sistemin
olmamasi sebebiyle s6z konusu duyarlilik meydana gelmemektedir. Servet
etkisinde servet miktarindaki degisme dogrudan bireylerin harcamalarini ve
bdylece de faiz oranindaki bir degisme olmadan ekonomik faaliyeti
etkileyebilmektedir. Faizin otoritelerce belirlendigi gelismekte olan iilkelerde
belirlenen faiz, denge faiz haddi olmadigi icin ekonomide arz ve talebi
esitleyememektedir. Dengeyi saglayan kredi tayinlamasidir. Yukarida belirtilen
birinci tiir {ilkede para politikasi araci olarak para arzi alinmasi gerekirken ikinci
tiir lilkede kredi hacmi, para politikasi araci olarak alinmasi gerekmektedir.

1. KURAMSAL CERCEVE

Aktarim konusunda Fisher ve Wicksell kisa donemde aktarimin fiyatlar,
uzun donemde ise reel para stokundaki dalgalanmalar araciligi ile olacagini
iddia etmektedirler. Paraci aktarim mekanizmas: asil iddiasim1 Friedman’da
bulur. Friedman’a goére para arzi digsaldir ve kisa donemdeki artig faiz oranini
disiirir ve likidite etkisi kisa bir siire devam eder. Orta donemde nominal
gelirin artigin1 hizlandirmakta, bu durum 6diing verilebilir fon tutarini ve istenen
aset miktarini artirmaktadir. Boylece faiz oranindaki yiikselme ile baglangi¢daki
likidite etkisi gelir etkisi ile giderilmis olur. Uzun dénemde ise fiyatlar {izerinde
bekleyis etkisi olusturur. Para arz1 artis1 fiyatlar yiikseltir, bu ise bir yanda para
stokunun reel degerini diisiiriirken, diger yanda ise fiyat bekleyislerini yiikseltir.
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Lucas ve Sargent’mn onciiliigiinii yaptig1 Yeni Klasik Paraci anlayisa gore
ise orta donemde para arz1 artisinin geliri etkilemesi ancak fiyat hareketlerindeki
yanlis tahmine baglidir. Rasyonel Bekleyisler kuramina gore ise liretim ve fiyat
dalgalanmasinin sebebi para arzindaki dalgalanmalardir. Diger taraftan bu
yaklagima gore uzun donemde enflasyon ile hasila arasinda bir degis-tokus
(trade-off) s6z konusu degildir (Keyder, 1993: 343-344). Anlasilacag1 gibi
bunlar klasik miktar teorisinin kendisidir ve burada klasik varsayimlarin hepsi
gegerlidir: Yani paranin dolagim hizinin kisa donemde sabit oldugu, paranin
dissal ve iliskinin yoniiniin sadece para stokundan nominal gelire dogru ve
tersinin s6z konusu olmadigi yolundaki biitiin varsayimlar gegerlidir (Laidler,
1991: 292-293). Tobin’in eski goriis dedigi bu mekanizmada esas belirleyici
olan kurumsal sistemin ve faiz yapisinin belirledigi para ¢ogaltani ile orantili
olarak yaratilan rezerv oraminda paranin kontrol edilebilirligi varsaymudir (Tobin, 1963:1).

Modern Paraci Okul, para stokundaki artisin ekonomik bireylerin portfoy
davranis1 lizerinde bir etkisi oldugunu, dolayisiyla para stoku artigiin Once
ekonomik bireylerin portfoylerindeki aktiflerin dagilimini degistirdigini, bunun
ise dogrudan toplam harcamayi etkiledigini iddia ederek miktar teorisinin
alisilmis agiklamasinin diginda bir yaklagim getirmistir.

Para arzindaki bir degisme sonucunda faiz oranlar1 yaninda nispi
fiyatlarda oOnemli degisiklikler olacagi Ongoriilmektedir. Paraci anlayista
yatirimlarin yaninda diger tlir harcamalar da izlenen para politikasi sonucunda
degisebilmektedir. Para politikasinin dengeden uzaklagmasi servet veya ikame
etkisi yaratir. Bu durum talep bilesimini, portfoy bilesimini ve sonugta {iretimin
miktar ve bilesimini etkilemektedir.

Paraci aktarim mekanizmasinin bilinen miktar teorisi iligkisinden bagska
bir sey olmadig1 soylenebilir. Mekanizmaya gore para stoku digsaldir ve sadece
para otoritesinin davranigina baglidir. Para dogrudan nominal harcamalari
etkiler, kisa donemde eger ekonomi tam istihdam seviyesine yakin bir yerde ise
para yalniz fiyatlar genel seviyesini etkiler istihdami etkilemez. Eger ekonomi
tam istihdam gelir seviyesinin altinda ise para stokundaki artis reel geliri etkiler;
uzun donemde ise para stokundaki artig yalniz fiyatlar genel seviyesini
etkilemektedir (Friedman, 1987: 3-5). Paraci yaklasimda, para ile diger mali
asetler arasinda iligki zayif oldugu icin, para stokundaki bir artigin reel gelir,
fiyatlar ve faiz oranlarina etkisi sdyle olacaktir: Asagidaki sekilde izlenecegi
gibi para politikas1 araglarindaki degismeler parasal tabami etkileyecek, para
cogaltan1 yoluyla bu artista para stokunu etkileyecektir. Para stokundaki artig
once geliri artiracak, gelirdeki artis ise faiz oranlarinmi etkileyecektir. Faiz
oranlarindaki degisme yatirimi daha sonrada tiikketimi uyaracaktir (Ertugrul,
1994: 283-284).

PPA>H—->M->Y>r—>1->C
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Keynesyen likidite tercih teorisine gore likitide tuzagi bolgesi disinda
faiz orani para arzindaki degismeye duyarlilik gosterir, bu durum yatirimlari
etkileyerek cogaltan yoluyla gelir seviyesinin yiikselmesine sebep olacaktir.
Portfoy yaklagimina gore ise alternatif yatirim araglarinin nispi getirilerine
portfoy secimini etkileyen tek faktor olarak bakilmaktadir.

Keynesyen yaklagima gore parasal aktarim mekanizmasi su sekildedir:
Asagidaki sekilde goriildiigii gibi para politikasi araglari sirasi ile parasal tabant,
para arzini etkilemekte daha sonra da para arzindaki degismeler faiz oranlarini
faiz oranlarindaki degisme Once yatirimlari sonra da hasilay1 etkilemektedir.

PPA>H—->M—>r— I->Y

Keynesyen Okul para talebinin, 6zellikle paranin dolagim hizinin rassal
olmasi nedeni ile istikrarsiz oldugunu ileri siirmektedir. Paraci okul yukarida
ifade edildigi gibi para talebinin istikrarli oldugunu, dolasim hizinin kisa
donemde sabit ve iliskinin yoniiniin tek yonlii para stokundan fiyatlar genel
seviyesine ve gelir diizeyine dogru oldugunu savunmaktadir (Tarlas, 1981: 324-
325). Bu anlamda aktarim mekanizmasi para stokundaki harcama miktarina
dogru olmaktadir. Genel Teoride “Aktarim mekanizmasi” olarak ifade edilen
siire¢ su sekilde islemektedir: Once para stokundaki artis faiz oranlarmni etkiler;
faiz oranlarindaki diisiis yatirimlari, yatirimlar talepleri, talepler ise harcamalari,
sonucta ise tiim bu siire¢ toplam geliri etkilemektedir. (Laidler, 1982: 112).
Genel Teori, para stokunu digsal olarak kabul ettigi i¢in Paraci Okul ile
arasindaki fark, ikincisinde artisin dogrudan harcamalar1 ve daha sonra da
yatirim1 ve gelir seviyesini etkilemesidir. Post-Keynesyen okul; para arzinin,
dissal degil igsel bir degisken oldugunu, bunun para otoritesinin kontroliinde
olusturulmayip sistemin i¢inde, fon talep edenler ve arz edenlerin etkilesimi
sonucunda bankacilik ve finans sektorii kanali ile meydana getirildigini iddia
ederek Keynesyen Okulun bu konudaki goriislerine katkida bulunmustur.

Bu anlayisa gore para soylenildigi gibi sadece rezervleri artirmak yolu ile
yaratilmamakta aksine para yaratimi rezervlerin olugsmasina neden olmaktadir.
Teoriye gore banka sistemi kendisine gelen fon talebini kargilamak ve kendisine
arz edilen fonlar1 kullandirmak i¢in rezervleri arttirmakta veya azaltmaktadir.
Banka sisteminde belirleyici olan rezerv limiti degil aksine belirlenen rezerv
miktaridir; banka kendisinden eger kredi talebi varsa once onun karliligini
gbzden gecirdikten sonra krediyi kullandirmaya karar verir, ancak ondan sonra
bu krediyi karsilamak i¢in rezerv aramaya koyulur, boylece banka sistemi para
otoritesinden rezerv temin ederek para arzini belirler. Bu anlamda temel fark,
paranin i¢sel mi? yoksa digsal mi1? oldugu konusundan kaynaklanmaktadir.

Esas olarak para stokunun igsel oldugu iddia edilmekte ve Post-
Keynesyen anlayis kredi miktariin kredi talebi ile belirlendigini, banka sistemi
kredi talebini karsilamak i¢in kredi verecegi daha sonra rezerv gereklerini
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karsilamak i¢in rezerv bulmasi gerektigi soylenmektedir. Post-Keynesyenler,
para arzinin igsel ve iliskinin yoniinlin kredi hacminden para stokuna dogru
oldugunu soylemekte ve bu iddialarmni kanitlamak icin su delilleri ileri
siirmektedirler: (1) Para datasindaki istatistiksel rassallik ve olusan biiyiik
hatalar onun ig¢sel oldugunu gosterir; (2) Genel ekonometrik testlere gore para
stoku ig¢seldir; (3) Para stokunun bu i¢selligi banka sisteminin mikroekonomik
niteliginden kaynaklanmaktadir; (4) Para stokunun igselligi bir ¢ok
makroekonomik degisken ile (6rnegin iicret hadleri) agiklanabilir.

Kisaca Post-Keynesyenlere gore parasal biiyiimenin asil kaynagi banka
kredi sistemi olup bu durum makroekonomik aktivite tarafindan belirlenmekte
ve aktarim mekanizmasi su sekilde islemektedir: Once ekonomik bireyler
herhangi bir ekonomik aktivite i¢in Ozellikle yatirnm aktivitesi i¢in karar
verirler, sonra biit¢celemeye gore fon gereklerinin karsilanmasi yoluna giderler.
Bunun i¢in 6z kaynaklara, veya ortakliga, ya da banka kredisine bagvurulur;
iste bu yol ile finansal varlik yaratilir; finansal varlik nihayetinde banka
sistemine ya da finansal sisteme ulasir, bu modern anlamda para ve para
benzerleri olarak ifade edilen i¢sel paradir. Bunun igin yasal gereklerin yerine
getirilmesi i¢in banka sistemi para otoritesinden rezerv saglar ve boylece para
yaratilmis olur. Bu anlamdaki para makroekonomik aktivitenin bir
fonksiyonudur (Moore, 1983: 541-542). Tobin’in yeni goriis diye tanimladigi
Keynesyen anlayista para arzini fon sahiplerinin fon arz etme ve yatirimcilarin
fon talep etme davranislar1 sonucunda ig¢sel olarak belirlenir (Tobin, 1963: 3-4).

Ormnegin, Ireland’a gore enflasyonun reel ¢iktrya olan etkisi ¢ok kiigiik
iken reel ¢iktinin parasal sisteme etkisi oldukca biiyiiktiir; ekonomi biiyiidiikge
ve deregulasyon finansal piyasalarda derinlestikce, 6zel sektorce ekonomiye arz
edilen finansal aktifler kamu tarafindan siiriilen paranin yerini alir ve
miibadelelerde bile kullanilmaya baslar; dolayisiyla klasik anlamda parasal
aktarimin yonii boylece degigsmektedir (Ireland, 1994: 47). Diger bir aragtirmaya
gore eger para stoku dissal ve fiyatlar genel seviyesi igsel ise, bilinen Neo-
Klasik model istikrarsiz, eger para stoku ig¢sel, fakat fiyatlar genel seviyesi
dissal olarak alinirsa Neo-Klasik model istikrarli olmaktadir (Black, 1972: 352).
Bir ¢ok iilkede para stoku ile hasila dalgalanmasi arasindaki korelasyon
olmasina ragmen, parasal aktarim mekanizmasi konusunda kabul goéren ters
iliskide (reverse causation) varhigin giiclii bir sekilde siirdiirmektedir (King, 1986: 301).

Blaug miktar teorisini ve varsayimlarim ¢ok yakindan tartismaktadir
(Blaug, 1993: 4-11). iki okul arasinda aktarim mekanizmas1 agisindan dnemli
olan temel ii¢ tane birbiriyle iliskili tartisma konusu vardir. Bunlar yukarida da
tartigildign gibi, ters belirleme olgusu (reverse causality), para arzinin igselligi
veya digsalligr ve para talebinin istikrar1 konularidir. Literatiirde bu konuda
temel olarak tatmin edici sonuclar ortaya konulamamistir (Ornegin, ABD’nin
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Parasal Tarihinde Friedman ve Swarz zaman zaman ters iligskiyi kabul eder,
ancak bunun gecici oldugu diisiincesindedirler).

Reel ¢ikt1 ile para stoku iligkisi i¢sel para ve digsal para baglaminda
tartisilmakla birlikte teoride, iligki orijinal olarak digsal para yaratma isleminden
kaynaklanmaktadir. Buradaki iliski, finansal sektorde icsel para yaratilma
siirecinde kopmakta ve dolayisiyla parasal kontroliin ve aktarimim yonii ve
niteligi bu iki para tiiriine gore degisme gosterebilmektedir (King, Plosser, 1984: 378).

Crigine ve Havenner, diizenlemelerin ¢ok yogun olarak goriildiigi 1979
oncesinde verilerin para politikasi araci olarak faiz degiskenini destekledigini
iddia ederken, arz sektorii ve icsel fiyat varsayimi altindaki 1979 sonrasi Paraci
ve Arz Yanlis1 politikalari uygulandigi dénemde para arzinin kontroliiniin daha
rasyonel bir politika aract oldugunu ifade etmektedirler (Crigine, Havenner, 1981:
232).

Diger taraftan pasif yonetim tekniginin gelismesi daha dnce sistemdeki
banka rezerv hacmi, mevduat hacmi ve banka kredileri hacmi arasindaki mevcut
olan {i¢lii baglantiy1 koparmis, ve farkli bir nitelige sokmustur. Artik bu tglii
arasindaki iliski ¢ok karmasik ve belirsizdir. Veriler para ¢ogaltani ile banka
kredi c¢ogaltam1 arasinda ters bir iligki gostermektedir. Bazi {ilke verilerinde
rastlanan kredi hacmi ile enflasyon arasindaki giiclii iligki, asil olmasi1 gereken
bilinen para arz1 arasinda o kadar giiclii degildir. Iddiaya gore kredi ile para arzi,
politika arac1 olarak birbirinden farkl etkiler yapmakta, bunlarin verecegi yanlis
sinyaller istenmeyen sonuglart dogurmaktadir (Ornegin enflasyon kredilerden
kaynaklanirken, yanlig sinyal sonucunda para otoritesi para rezervini azaltmaya
baslaymca bu durum dogrudan farkli bir agidan depresyona sebep olabilir)
(Early, Evans, 1982: 55). Bu gelismeler 1s181nda para arzinin ve kredi hacminin
bir ekonomide ne tiirden bir davranis sergilediginin analizi 6nemli bir arastirma
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple asagidaki alt baglikta Tiirkiye ekonomisi
i¢in para arzi, kredi hacmi ve diger degiskenler arasindaki yukarida iddia edilen
iliskiler ekonometrik olarak analiz edilmeye ¢alisiimaktadir.

2. EKONOMETRIK ANALIiZ: TURKIYE’DE AKTARIM MEKANiZMASI

Tiirkiye ekonomisinde aktarim mekanizmasini analiz etmek amaciyla
para arzi, toplam kredi hacmi, faiz haddi, fiyat degismeleri ve GSMH’daki
degismeleri temsil eden 1968-1996 serilerinden yararlanilmistir. Ayrica
analizde degiskenler dogal logaritma seklinde birinci farklar ile kullanilmigtir.

a) Digsallik Analizi

Maddala’ya gore yapilan digsallik testleri Tablo I, II wve III’de
gosterilmektedir (Maddala, 1991: 328-329). Dissallik testi su prosediire
dayanmaktadir: Varsayalim ki ilk denklemi asagidaki gibi olan ii¢ endojen ve ii¢
ekzojen degiskenin oldugu bir es anli model olsun.
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Y1=B2+B3yy+a12y+u1 ............................................... (1)
Y1:B2 +B3Y3+(1121+’Y2}I2+’Y3Y3+U1 .................................. (2)

Daissallik hipotezini test etmek icin y, ve y;’iin tahmin degerleri indirgenmis
denklemlerinin tahmininden elde edilir ve bunlar denklem (2)’de yerine konarak
katsayilar i¢in y,=y;=0 hipotezi test edilir. Eger hipotez ret edilirse y, ve y;
digsal olarak degerlendirilemez, hipotezin ret edilmesi durumunda y, ve y; dissal
olarak degerlendirilebilir.

Burada iki defa digsallik testi uygulanmakta olup. birinci test reel bilylime Y,
enflasyon P, reel para arzi ve reel kredi hacminden olusan bir es anli sistemin
birinci denklemini olusturan sonugclar1 tablol’de goriilmektedir. Bu tabloya
gore reel para arzi ve reel kredi hacminin sistemden elde edilen tahmin
degerlerinin katsayilarina gore digsallik hipotezi ret edilmektedir. Tabloda reel
para arzinin nispi olarak daha dissal oldugu goriilmektedir.

Ikinci dissallik testi reel para arzi ve reel kredi hacimlerinin olusturdugu bir
esanli sistem i¢in yapilmistir. Tablo 2’deki sonuglara gore reel para arzina gore
reel kredi hacminin digsal oldugu hipotezi red edilmemektedir. Buna gore reel
kredi hacmi digsaldir. Tablo 3’deki sonuglara gore ise reel para arzinin reel
kredi hacmine gore digsal oldugu red edilmemekte ve. buna gore reel para
arzinin digsal oldugu sonucuna varilmaktadir. Tablo 2 ve 3’deki testlere gore
reel para ve reel kredi hacmi digsaldir, fakat bu her iki tablodaki regresyonlar F
kriteri bakimindan anlamli sonuglar degildirler. Ancak Tablo 1’deki regresyon F
kriterine gdre aciklanan degiskenleri agiklama agisindan istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu testler kaba olarak reel kredi hacminin goreli olarak daha az
dissal oldugu (yani daha ¢ok igsel oldugu) ve diger taraftan reel para arzinin da
goreli olarak daha ¢ok digsal oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: Biiyiimeye Giére M2 ve L’nin Digsalligi

Bagimsiz De§isken Y

Degiskenler Coefficient Std.Error t-value t-prob

Y_; -0.95187 0.20633 -4.613 0.0002

Py -0.082364 0.047713 -1.726 0.1024
FM2 _, -93.502 18.364 -5.092 0.0001**
FL 44.691 14.910 2.997 0.0081*

Sabit 2.3031 0.87995 2.617 0.0180

Loglik = 76.191235 1logl|é| = -6.92648 [&| = 0.000981453 T = 22

Log|Y'Y/T| = -2.49919

R’(LR) = 0.988053 R“(LM) = 0.512827

F-test, F(16, 43) = 8.8433 [0.0000] **

Veri Kaynadi:D.I.E., Istatistik Géstergeler, 1996.
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Tablo 2: M2’ye Gére L’nin Dissallig

Bagimsiz Dedisken M2

DeJiskenler Katsayilar St.Hata t-degeri t-olasi1lig1
F_; 0.46899 0.21065 2.226 0.0383
FF2_; -0.38124 0.31406 -1.214 0.2397
Constant 0.033340 0.023030 1.448 0.1640

a = 0.0997819 RSS = 0.1891720924

Loglik = 164.21482 loglé| = -14.9286 |&| = 3.28536e-007 T = 22

log|Y'Y/T| = -14.3325

R*(LR) = 0.449051 R°(LM) = 0.158694

F-test, F(6, 34) = 1.9677 [0.0980]

Veri Kaynagi:D.I.E., Istatistik Géstergeler, 1996.

Tablo 3: L’ye Gore M2’nin Dissallig

Bagimsiz Degisken L

Degiskenler Katsayilar St.Hata t-degeri t-olasiligi
DLM2F 1 -0.73400 0.34379 -2.135 0.0460
FDLM2F1 1 0.055087 0.54070 0.102 0.9199
Constant 0.058919 0.035032 1.682 0.1090

A = 0.13033 RSS = 0.3227301863

Loglik = 177.81721 loglé| = -16.1652 |&] = 9.53987e-008 T = 22

Log|Y'Y/T| = -15.1116

Ry (LR) = 0.651317 Ry(LM) = 0.250874

F-test, F (6, 34) = 3.9298 [0.0043] **

Veri Kaynagi:D.1.E., Istatistik Gostergeler, 1996.

Esas olarak asagidaki iki modelin tahmini amaglanmakla beraber toplam reel
para arzi1 M2, faiz haddi R, toplam reel kredi hacmi L, yillik reel biiyiime orani
Y ve yillik enflasyon P serileri arasindaki indirgenmis bes denklemin sonucu
tablolardaki gibidir . Sonug olarak asagidaki iki modelin tahmin sonuglar1 Tablo
4 ve Tablo 5°de ve degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi de Tablo 6’da
sunulmaktadir.

" Bu tahminlerde Pcfiml 80.00 yazilim programi kullanilmustir.
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AlnM; = a; + AlnRy; + AlnMy; + AlnL,; + AlnY., + APy
vrrerreneenennan (1)

All’lLt = + All’lRt_l + All'lMt_] + AlnLt_l + All’lYt_] + APt_l

................................ (1)

Tablo 6’daki birinci denklemin tahmin sonuglarina gére bir donem gecikmeli
olarak toplam para arzi, bilylime haddi ve kredi hacminin ‘t” degerlerine para
arzin1 agiklama giicii oldukca zayiftir. Dolayisiyla bu sonuglara gore para
arzinin igsel oldugunu iddia etmek miimkiin degildir. Diger taraftan Tablo
5’deki ikinci denklemin tahmin sonuglarna goére toplam kredi hacmini
aciklamakta nispi olarak en giiclii degisken toplam para arzi olup. Her iki
modelde de faiz haddinin bir agiklama giicii ya da agiklama egilimi olmadig:
goriilmektedir. Buna gore para politikas1 araci olarak faiz haddinin bir kontrol
aract olmadig1 soylenebilir. Diger taraftan her iki denklemde de enflasyon
degiskenin reel para arzi ve kredi hacmi ilizerine bir etkisi goriilmemektedir.
Enflasyonun reel degiskenlere etkisiz oldugu iddia edilebilir. Reel biiyiimenin,
Tablo 1°de reel para arzin1 ¢ok zayif anlamlilik derecesi ile agiklama meylinde
iken Tablo ikide reel kredi hacmini acgiklama egilimi nispi olarak
bulunmamaktadir.

Korelasyon matrisi géz oOniine alindiginda reel para arzi ile faiz haddi
arsindaki iligki —0.159°dur. Bu sonug iliskinin yonii acisindan para teorisi ile
¢elismemektedir. Benzer sekilde faiz haddinin toplam reel kredi hacmi ve reel
biiyiime haddi arasindaki iliskiler sirayla —0.174 ve —0.443 olmak iizere teorik
acgidan tutarlidir. Enflasyon ile faiz iliskisi de aymi sekilde 0.430 olmak iizere
teoriye uygundur. Burada faiz haddi ilk iki degiskenle goreli olarak zayif bir
korelasyon gosterirken, son ikisi ile goreli olarak giicli bir korelasyon
gostermektedir.

Tablo 6’ya gore toplam reel para arzi ile toplam reel kredi hacmi arasindaki
iligki 0.078 olmak iizere ¢ok zayif ve negatifdir. Reel para arzi ile reel biiyiime
arasindaki iligki 0.497 olmak {izere nispi olarak giiclii ve pozitifdir. Tabloya
gore enflasyon olgusu reel para arzi ile -0.279 olmak iizere negatif iliskilidir.
Buna gore enflasyon reel para arzini zaman iginde azaltmaktadir. Reel kredi
hacmi ile reel biiylime arasinda olmak tiizere pozitif bir iliski varken, enflasyon
ile nispi olarak giiclii fakat negatif bir iliski vardir. Son olarak enflasyon ile reel
biliyiime arsindaki iligski goreli olarak oldukca biiyiik ve negatifdir. Bu regresyon
analizinin R* ‘ye gore agiklama giicii 0.989 iken diizeltilmis, R™ ‘ye gére
0.514’diir. F istatistigi, F(25,46)=4.435 tablo degeri 2,36’dan biiyiiktiir. Buna
gore bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri bir biitiin olarak agikladigi
sOylenebilir.
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Tablo 4: Denklem (1)’in Tahmin Sonuclart

Bagimli degisken M2 (Toplam Para Arzi)

Degiskenler Katsayilar St.Hata t-dederi t-olasiliga
R 1 -0.00060018 0.00087755 -0.684 0.5038

M2 1 -0.61439 0.19060 -3.223 0.0053

L 1 0.44156 0.15751 2.803 0.0128

Y 1 0.0099369 0.0045945 2.163 0.0460

P 1 0.0014650 0.0012494 1.173 0.2581

Sabit 0.068793 0.036470 1.886 0.0775

a = 0.0814423 RSS = 0.1061255983

Veri Kaynagi:D.1.E., Istatistik Gostergeler, 1996.

Tablo 4: Denklem (2)’nin Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken L (Toplam Kredi Hacmi)

DeJiskenler Katsayilar St.Hata t-dederi t-olasiligi
R 1 -0.00035252 0.0012027 -0.293 0.7732

M2 1 -0.99581 0.26121 -3.812 0.0015

L 1 0.47203 0.21586 2.187 0.0440

Y 1 0.0010489 0.0062966 0.167 0.8698

P 1 -0.0014175 0.0017123 -0.828 0.4199
Constant 0.071050 0.049981 1.422 0.1744

A =0.111615 RSS = 0.1993275201

Veri Kaynagi:D.1.E., Istatistik Gostergeler, 1996.

Tablo 6: Korelasyon Matriksi ve Diger Istatistikleri

R M2 L Y P

R 1.000

M2 -0.1590 1.000

L -0.1742 -0.07812 1.000

Y -0.4435 0.4977 0.2500 1.000

P 0.4303 -0.2794 -0.4737 -0.5387 1.000
Loglik = -19.85556 loglé&| = 1.80505 |&] = 6.08028 T = 22

log|Y'Y/T| = 6.35822

R°(LR) = 0.989466 R °(LM) = 0.514575

F-test=F (25, 46) = 4.4356 [0.0000] **

Veri Kaynagi: D.I.E., Istatistik Goéstergeler, 1996.
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SONUC

Bu calismada Paraci ve Yeni-Keynesyen parasal aktarim mekanizmalari
karsilagtirilmaktadir. Bu yaklasimlarin aktarim mekanizmasi ile ilgili temel
farkliliklarina ragmen Paraci ve Geleneksel Keynesyen anlayis para arzinin
dissalligin1 kabul ederken, bunun tersine Yeni Keynesyen anlayis para arzinin
digsal olmayip igsel bir degisken ve esas belirleyici olanin kredi talebi oldugunu
iddia etmektedir. Yapilan ekonometrik analize gore para arzinin kredi hacmine
gore icsel oldugu tezi Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrulanamamistir. Aksine para
arzinin digsal ve kredi hacmi basta olmak iizere diger degiskenleri
aciklayabildigi tespit edilmistir. Ancak agiklama derecesinin ¢ok giiglii
oldugunu séylemek zor goriilmektedir. Analiz karsilagtirmali olarak para arzinin
diger degiskenlere gore digsal oldugunu ve para arzindan diger degiskenlere
dogru bir istatistiksel belirlemenin zayifta olsa tespit edildigini gostermektedir.
Buna gore Tiirkiye’de para arzinin kredi hacmine gore igsel olmadigi, yani Yeni
Keynesyen iddianin ampirik olarak gegerli olmadig1 sdylenebilir. Sonug olarak
Tiirkiye’de para arzi hala digsal goriilmektedir.
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